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PERFORMANCE | AKTUALNE PROGNOZY A

Nastawienie na najblizszy miesiac Prognozowany poziom Zmiana (W %)

Para walutowa Kurs (od -1 do +1)* 3M 12M 1M 3M 6M 12M
EUR/PLN 4,4039 0 -0,1% -2,2% 2,3% 0,9%
USD/PLN 3,7215 1 -1,5% -9,9% -6,2% -5,3%
CHF/PLN 4,0917 0 -0,3% -3,7% 1,0% 1,9%
GBP/PLN 4,8828 1 1,0% -3,0% -4,7% 1,7%
EUR/USD 1,1834 -1 1,5% 8,6% 9,0% 6,6%
USD/RUB 74,2454 -1 3,5% 3,6% 13,7% 12,3%
USD/TRY 7,3653 -1 7,6% 8,1% 20,4% 26,5%

* Przedstawione nastawienie obejmuje najblizszy miesiac. Tym samym "+1" oznacza oczekiwany wzrost kursu danej pary walutowej, a "-1" odpowiednio jej spadek

Otoczenie rynkowe

W okresie kwiecieri-czerwiec PKB w Polsce spadt o0 8.2% r/r wobec wzrostu o0 2.0% r/r w pierwszym kwartale. Dane okazaty sie w duzej mierze zgodne z prognoza
ekonomistéw BNP Paribas spadku o 7-8% i lepsze niz konsensus zaktadajacy spadek o 9% r/r, a takze silniejsze niz najnowsza projekcja NBP, zaktadajaca spadek o 10.6%
r/r w drugim kwartale. Szczegétowe dane, zawierajace rozbicie na poszczegdlne komponenty Rachunkéw Narodowych GUS opublikuje 31 sierpnia. Na podstawie
dostepnych informacji mozemy jednak przypuszczaé, ze czynnikiem, ktéry wspierat PKB w drugim kwartale byt eksport netto. Wskazuja na to ostatnie dobre dane o
bilansie handlowym. Zdaniem ekonomistéw BNP Paribas, poprawa bilansu handlowego prawdopodobnie dodata okoto 2pp do tempa wzrostu PKB w okresie kwiecieri-
czerwiec br. Réwniez spozycie publiczne prawdopodobnie miato pozytywny wptyw na realny PKB, podczas gdy wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych i
inwestycje ogétem odnotowaty znaczny spadek. Podczas gdy inwestycje publiczne i gospodarstw domowe radzity sobie catkiem niezle (produkcja budowlana byta
zasadniczo bez zmian w stosunku do ubiegtego roku), naktady kapitatowe przedsiebiorstw spadty najprawdopodobniej o 20-30% r/r.

Biorac pod uwage biezace prognozy na podstawie danych o aktywnosci gospodarczej, oraz badania koniunktury a takze nastrojéw konsumentéw, od nastepnego kwartatu
PKB w ujeciu kw/kw bedzie dynamicznie rést. Przetozy sie to na znacznie mniejsza skale jego spadku w ujeciu rocznym w drugiej potowie roku. Dlatego podtrzymujemy
nasza prognoze zaktadajaca $rednioroczny spadek PKB o okoto 3% w biezacym roku.

Dane miesieczne za lipiec dla krajowej gospodarki okazaty sie mieszane. Sprzedaz detaliczna zaskoczyta na plus - w cenach statych wzrosta w lipcu o 3 proc. rok do
roku. Z drugiej strony jednak na minus zaskoczyta produkcja budowlano-montazowa, ktdéra spadta w lipcu o 3.6 proc. wzgledem czerwca i 10.9 proc. wzgledem lipca
2019 r., potwierdzajac, ze do recesji w tym roku w najwiekszym stopniu przyczynia sie silne spowolnienie dynamiki inwestycji.

0 ile lipcowe finalne publikacje wskaznikéw PMI dla przemystu okazaty sie wyraZnie powyzej oczekiwan, wstepne odczyty za sierpient dla kluczowych gospodarek na
Starym Kontynencie wypadty ponizej prognoz. Podczas gdy dane PMI z USA wskazaty na dalsza poprawe (wzrost indeksu PMI composite do 54.7 pkt z 50.3 pkt w lipcu)
indeksy PMI ze strefy euro generalnie rozczarowaty. Indeks PMI composite ze strefy euro spadt w sierpniu do 51.6 pkt wobec 54.9 pkt na koniec lipca. Konsensus
rynkowy tymczasem zaktadat, ze PMI composite wzrosnie w sierpniu do 55 pkt.

Podczas gdy na rynku akcyjnym w sierpniu panuje niemal wakacyjny nastréj, uwaga inwestoréw skupiata sie na sektorze surowcowym. Notowania ztota po osiagnieciu
historycznego poziomu w okolicach 2080 USD/uncja, w kolejnych dniach cechowaty sie podwyzszona zmiennoscia, ktéra przyniosta kilkunastoprocentowa korekte.
Zwracamy jednak uwage, ze technicznie, kwotowania nadal utrzymuja sie powyzej gtéwnych, $rednich kroczacych. Realizacja zyskéw objeta réwniez srebro, ktérego
notowania spadty w ostatnich dwéch tygodniach blisko 10%.

Indeksy PMI dla przemystu Dynamika PKB (w % r/r)
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WYBRANE WALUTY
EURUSD

Lipiec i sierpiern byt okresem mocnych wzrostéw pary EUR/USD, ktdrej Wykres za 12M
kwotowania znalazty sie na nowych, rocznych szczytach z okolic 1,2. Staty za

tym dwa gtdwne czynniki. Po pierwsze, zawezenie réznicy w rynkowych stopach 1,20 4
procentowych pomiedzy USA a strefg euro. Po drugie, bardziej dynamiczne L 093
odbicie gospodarcze w strefie euro sygnalizowane przez wskazniki wyprzedajace.

Rezygnacja z zdecydowanej wiekszosci obostrzeri wprowadzonych w walce z

pandemia koronawirusa w Stanach Zjednoczonych przyczynita sie do znaczacego
zwigkszenia aktywnosci gospodarczej i poprawy sytuacji na rynku pracy. Niemniej 1,14 |
jednak pomimo faktu, iz wzrost aktywnosci gospodarczej doprowadzit do wzrostu

oczekiwan inflacyjnych, wptyw na poziom nominalnych stép procentowych 112 4 /
pozostat ograniczony w zwiazku z prowadzonym skupem aktywdw przez Rezerwe ‘ - 087
Federalna. Ponadto, rosna nasze oczekiwania wobec perspektyw euro w zwiazku 110 \/\/

z zatwierdzeniem Funduszu Odbudowy (ang. Recovery Fund). W zwiazku z 108 | 085
powyzszym utrzymujemy nasze prognozy dla EUR/USD na poziomie 1,17 na '
koniec biezacego roku i na poziomie 1,22 na koniec 2021 roku. 1,06 . . . . . 0,83
26 sie 26 paz 26 gru 26 lut 26 kwi 26 cze
EURUSD (lo) EURGBP (po)
EURUSD
Argumenty za spadkiem kursu EURUSD Argumenty za wzrostem kursu EURUSD
- Utrzymujacy sie wysoki popyt na dolara. « Szybkie wprowadzenie Funduszu Obudowy w UE.
- Opdznienia w negocjacjach w sprawie Funduszu Odbudowy w UE. - Zwiekszenie skali luzowania polityki monetarnej i fiskalnej przez Fed
+ Rozszerzenie luznej polityki monetarnej Europejskiego Banku i amerykanski Kongres.
Centralnego o dodatkowe programy ilosciowe. « Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie pandemii w strefie euro.
- Zatrzymanie rozprzestrzeniania sie¢ pandemii w Stanach - Wzmozony popyt na obligacje paristw strefy euro vs. USA.
Zjednoczonych. - Niedowarto$ciowanie euro w dtugoterminowym horyzoncie
czasowym.
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EURPLN

Kurs EUR/PLN po mocnym spadku, dotart pod koniec maja do wsparcia w rejonie
4,40 (poprzedni szczyt z wrze$nia i pazdziernika 2019 r.), gdzie nastapito odbicie.

Wykres za 12M

Od tego momentu ztoty traci sukcesywnie na wartosci, znajdujac sie obecnie w 4,60 4
rejonie bliskim 4,50. W krdétkim terminie, ekonomisci BNP Paribas uwazaja, ze 455 | 435
rynkowy kurs ztotego wobec gtéwnych walut jest nieco niedowarto$ciowany 425
wzgledem pozioméw réwnowagi. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze od maja 4,50 4
krotkoterminowy kurs réwnowagi rynkowej EUR/PLN spadt do pozioméw okoto 445 | 4,15
4,40. Na umocnienie kurséw réwnowagi ztotego wptyw miaty zaréwno wzrost 205
indeksu gietdowego WIG, wzrost cen ropy naftowej, wzrost kursu EURUSD, a 4,40 4 r !
takze rozszerzenie sie spreadu pomiedzy polskimi i niemieckimi 10-letnimi 435 4.\/ 3,95
obligacjami skarbowymi. W dtuzszym horyzoncie podtrzymujemy nasza prognoze
kursu 4,35 zaréwno na koniec 2020, jak i 2021 roku. Wsparciem dla powyzszego 4,30 4 385
scenariusza sa takze prognozy ekonomistéw BNP Paribas, w ktérych zaktadaja 425 | 375
relatywnie niski spadek dynamiki PKB dla polskiej gospodarki w 2020 roku (-3,0% '
r/r) wzgledem pozostatych krajéw z regionu, jak réwniez utrzymanie przez 4,20 . . . . . 3,65
najwieksze agencje ratingu dtugoterminowego Polski w ostatnich rewizjach. 26 sie 26 paz 26gru 26 lut 26 kwi 26 cze
Ponadto sytuacja budzetowa i wskaZniki zadtuzenia naszego kraju prezentuja sie EURPLN (lo) USDPLN (po)
solidnie na tle wigkszosci panistw strefy euro.

EURPLN

Argumenty za spadkiem kursu EURPLN

- Kontynuacja luzowania monetarnego przez EBC i Fed w wieksze]
skali niz NBP

- Lepsze od oczekiwan dane makroekonomiczne w Polsce

- Pozytywne rozwigzanie czynnikdw ryzyka geopolitycznego w Europie
(Brexit, Wtochy) i na $wiecie (deeskalacja konfliktu handlowego USA-
Chiny, zatrzymanie epidemii koronawirusa)

Argumenty za wzrostem kursu EURPLN

« Ucieczka kapitatu z rynkéw rozwijajacych sie w zwigzku z rynkowa
niepewnoscig COVID-19

- Ewentualne zwiekszenie skali luzowania ilosciowego przez NBP,
komentarze RPP odno$nie zbyt mocnego kursu walutowego

- Czynniki geopolityczne w Europie (Brexit, Wtochy) i na $wiecie
(koronawirus, eskalacja konfliktu handlowego USA-Chiny)
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USDPLN

Lipiec przyniést silne umocnienie krajowej waluty w stosunku do amerykanskiego
dolara, na co wskazywali ekonomi$ci BNP Paribas argumentujac perspektywe

Wykres za 12M

umocnienia PLN-a relatywnie niskim zadtuzeniem Polski oraz solidnym - 112,00
poziomem rezerw walutowych, co pozostaje kluczowe w sytuacji wprowadzania 1,19 L 111,00
programu luzowania ilo$ciowego (QE). Niemniej jednak komunikat z czerwcowego 110,00
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, ktérego ton zostat podtrzymany w lipcy, 117 4 '
wskazuje na fakt, iz cztonkowie RPP rozpatruja umocnienie PLN, jako czynnik - 109,00
ryzyka dla zwiekszonego tempa wzrostu gospodarczego, co odczytujemy jako 115 4 + 108,00
rosnace prawdopodobieristwo interwencji stownej badz tez bezposredniej NBP na 113 L 107,00
rynku walutowym w wypadku dalszego spadku notowari USD/PLN. Ekonomisci = | 106,00
Grupy BNP Paribas prognozuja kurs USD/PLN na koniec IV kw. br. na poziomie 111 10500
3,76 3,52 na koniec 2020 roku. ' |
L 104,00
1,09 4
+ 103,00
1,07 . . . . . 102,00
26 sie 26 paz 26 gru 26 lut 26 kwi 26 cze
EURUSD (lo) USDIPY (po)
USDPLN

Argumenty za spadkiem kursu USDPLN

+ Znaczace zwiekszenie programu luzowania polityki monetarnej w
Stanach Zjednoczonych.

- Zwiekszenie dostepnosci dolara na rynku poprzez kolejne programy
Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych.

« Lepsze od oczekiwar dane makroekonomiczne w kraju i na $wiecie

- Zacie$nienie polityki monetarnej przez Rade Polityki Pienieznej.
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Argumenty za wzrostem kursu USDPLN

+ Wysoki popyt na dolara na rynku jako na bezpieczna przystan w
okresie kryzysu.

- Pogtebienie recesyjnych perspektyw dla polskiej i europejskiej
gospodarki.

+ Ponowne wprowadzenie lockdownu w Polsce za sprawa rosnacej
liczby zachorowan na Covid-19.

« Wzrost skali zakupdw papieréw dtuznych przez Narodowy Bank

Polski.

3,6500
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KOMENTARZ

GBPPLN
W czerwcu i do potowy lipca obserwowali$my ruch boczny na parze GBP/PLN Wykres za 12M
ograniczony zakresem 4,9 - 50, natomiast w potowie ubiegtego miesiaca
umocnienie ztotego przetozyto sie na spadek kursu GBP/PLN, a nastepnie 093 4 530
konsolidacje w rejonie 4,8-4,9. Stosunkowo niska zmiennos$¢ notowari wynika ze 092 |
stabilnosci kursu EUR/GBP, ktdéry nadal konsoliduje sie wokét 0,90. Boczny trend 091 L 520
notowari to pochodna braku nowych informacji odnos$nie negocjacji umowy ]
handlowej UK-UE po Brexicie. Po ustaleniu nowego unijnego budzetu, 0,90 | <10
przyspieszenia rozméw powinniSmy oczekiwa¢ jesienia. W  przypadku 0.89 '
pozytywnego scenariusza i osiagniecia porozumienia do korica br. (ekonomisci '
BNP Paribas szacuja prawdopodobieristwo tego wydarzenia na 45%) mozliwe jest 088 - - 500
wyrazniejsze umocnienie brytyjskiego funta (prognoza EUR/GBP = 0,86 na koniec 087 |
2021 r., co przektada sie na lekki wzrost GBP/PLN w kierunku 5,0). Z drugiej L 490
strony w przypadku realizacji scenariusza braku porozumienia mozliwe jest 086 1
ostabienie EUR/GBP w kierunku 0,95, co przetozytoby sie na spadek kursu 0,85 1
GBP/PLN nawet w rejony 4,50. 480
0,84
0,83 T T T T T 4,70
26 sie 26 paz 26 gru 26 lut 26 kwi 26 cze
EURGBP (lo) GBPPLN (po)
GBPPLN
Argumenty za spadkiem kursu GBPPLN Argumenty za wzrostem kursu GBPPLN
- Dalsze komplikacje w procesie brexitu i pogtebiajacy sie wewnetrzny + Trwate opanowanie sytuacji epidemiologicznej w Wielkiej Brytanii i
kryzys polityczny oraz tzw. ,twardy brexit” Europie Zachodniej
« Druga fala epidemii koronawirusa w Wielkiej Brytanii i wzrost liczby « Tzw. ,miekki brexit” i negocjacja umowy handlowej z UE
zachorowan « Niestandardowe dziatania NBP sprzyjajace ostabieniu sie PLN

- Relatywnie niski spadek PKB w Polsce na tle Europy Zachodniej,
gorsze dane makroekonomiczne w Wielkiej Brytanii
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CHFPLN

Po konsolidacji ponizej 4,20 w drugiej potowie czerwca i na poczatku lipca,
CHF/PLN spadt na poczatku sierpnia ponizej poziomu 4,10. Ruch ten wynika
umocnienia sie na rynkach bazowych euro wzgledem zaréwno dolara, jak i
szwajcarskiego franka - inwestorzy dyskontowali w ten sposéb porozumienie
paristw UE ws pakietu pomocowego dla gospodarki wspélnoty. Ponadto zaréwno
indeksy PMI dla panstw strefy euro za czerwiec i za lipiec byty lepsze od
oczekiwan, co sprzyjato popytowi na ryzykowne aktywa i odptywowi kapitatu z
tzw. bezpiecznych przystani do ktérych nalezy m.in. szwajcarski frank. W
terminie do konca roku Stratedzy BNP Paribas przewiduja stabilizacje
szwajcarskiej waluty, czyli kurs EURCHF = 1,07, natomiast w 2021 r. spodziewane
jest dalsze, umiarkowane ostabienie franka w kierunku 1,08 wzgledem euro, co
oznacza¢ bedzie spadek kursu CHF/PLN w kierunku 4,00. Prognoza ta zwigzana
jest z oczekiwaniem utrzymywania ujemnej stopy procentowej w Szwajcarii oraz
mozliwymi interwencjami walutowymi SNB, ktére moga stanowic¢ istotny sposéb
walki banku centralnego z negatywnymi z punktu widzenia szwajcarskiej
gospodarki rynkowymi czynnikami (czyli zbyt silnym umocnieniem waluty
Szwajcarii).

Wykres za 12M

111 r 4,40
1,10 4,30
1,09 4,20
1,08 A (\\/_» 4,10
1,07 - \/\/ t 4,00
1,06 t 390
1,05 - - - - - 3,80
26 sie 26 paz 26 gru 26 lut 26 kwi 26 cze

EURCHF (lo) CHFPLN (po)

CHFPLN

Argumenty za spadkiem kursu CHFPLN

- Opanowanie epidemii koronawirusa i powrét $wiatowej gospodarki
na wzrostowa $ciezke dynamiki PKB i w konsekwencji wzrost ,apetytu
na ryzyko"”

- Presja deflacyjna w Szwajcarii i mozliwa interwencja walutowa
Szwajcarskiego Banku Centralnego

- Przewarto$ciowanie franka w stosunku do innych walut

Argumenty za wzrostem kursu CHFPLN

- Dalsze utrzymywanie sie zmiennosci na rynkach w potaczeniu z
obawami o przyszty poziom wzrostu gospodarczego i wyprzedaza
ryzykownych aktywow

- Potencjalna eskalacja napie¢ politycznych i handlowych
zwiekszajaca popyt na tzw. bezpieczne aktywa do ktérych nalezy frank
szwajcarski

+ Wieksza od oczekiwan skala problemdéw krajowych bankéw z tzw.
kredytami frankowymi
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WYBRANE WALUTY
USDTRY

ObnizyliSmy nasze prognozy dynamiki wzrostu produktu krajowego brutto w Wykres za 12M

Turcji w roku biezacym do poziomu 2%. Uwazamy, iz pomimo oczywistego

negatywnego wptywu Covid-19 na turecka gospodarke, ostateczny wptyw - 2,00
pandemii pozostanie relatywnie nizszy niz w innych krajach z grupy emerging
markets. Oczekujemy, iz inflacja pozostanie ponizej 11% w roku biezacym. Odczyt
za lipiec wynidést 11,76% r/r, po tym jak w czerwcu inflacja wzrosta do
rekordowego poziomu w obecnym roku, tj. 12,62%. W zwiazku z spadajaca
aktywnoscig gospodarcza, CBRT obnizyt w maju gtéwna stope procentowa do 1 L 1,80
poziomu 8,25% z obowiazujacych 14% jeszcze w grudniu ubiegtego roku, co
szkodzi tureckiej walucie, ktéra na poczatku sierpnia mocno sie ostabiata i

F 190

osiagneta w stosunku do dolara historyczny dotek na poziomie 7,40. Nie pomogty 6,40 | - 170
nawet dziatania CBRT polegajace na ograniczeniu dostepnosci Tureckiej waluty -
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USDRUB

Po lipcowych wzrostach na parze USD/RUB, sierpiert przyniést konsolidacje Wykres za 12M

notowari na poziomie 73-74,5. Ruch ten traktujemy nadal jako korekte w trendzie

spadkowym, a kluczowe dla jego kontynuacji w krétkim terminie bedzie 85,00 - - 20,00
utrzymanie sie notowan pary ponizej poziomu 74,5. Powyzszy trend w

notowaniach rosyjskiej waluty wpisuje sie w zachowanie kwotowar ropy - 19,50
naftowej. W przypadku ropy Brent, wycena za jedna barytke konsoliduje sie od 80,00 4 19.00
pewnego czasu w okolicach 45 USD, a zmiennos¢ nie jest juz tak dynamiczna jak l.'\ '
w poprzednich miesigcach. Stratedzy Grupy BNP Paribas podtrzymuja prognoze L 18,50
cen na poziomie 45-55 USD za barytke w perspektywie korica 2020 roku. Biorac 75,00 |

pod uwage stopniowy spadek liczby nowych zachorowan i zgonéw na COVID-19 w - 18,00
Rosji, sytuacja gospodarcza powinna ulega¢ poprawie. Dodatkowo fundamenty

rosyjskiej waluty pozostaja silne z powodu posiadania wysokich rezerw 70,00 | P 17,50
walutowych oraz niskiego poziomu dtugu publicznego do PKB w poréwnaniu do | 1700

wiekszosci  krajéw rozwijajacych sie. Wymienione argumenty stoja za
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STOPY ZWROTU

Stopa zwrotu w danym okresie w relacji do EUR
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Potencjalna stopa zwrotu 12M vs EUR na bazie prognoz
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SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

Agencja ratingowa - (np. S&P, Moody's, Fitch) osoby
prawne, ktére oceniaja zdolnos¢ kredytowa i
wyptacalnos¢ rdéznych podmiotéw, w tym spotek,
instytucji finansowych i paristw

Bilans handlu zagranicznego - rdznica miedzy
eksportem a importem danego panstwa

BoE - Bank Centralny Wielkiej Brytanii (z ang. Bank
of England)

Bol - Bank Centralny Japonii (z ang. Bank of Japan)
CAC40 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 40
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Paryzu (Francja)

DAX - indeks ukazujacy zmiane wartosci akcji 30
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie we Frankfurcie (Niemcy)

Deficyt budzetowy - ujemne saldo w budzecie
instytucji - sytuacja, w ktérej wydatki w budzecie
danej instytucji sa wyzsze niz jej dochody w danym
okresie rozliczeniowym (roku budzetowym)

Dtug publiczny - jest wskaznikiem zadtuzenia

sektora  finanséw  publicznych  okreslajacym
wysokos¢  zobowiazan zaciagnietych przez
poszczegélne  jednostki  sektora na  rynku
finansowym

Duracja obligacji - czas trwania obligacji; $redni
wazony okres oczekiwania na wptyw Srodkéw
pienieznych z obligacji ($redni termin wykupu
obligacji); pozwala na uporzadkowanie obligacji ze
wzgledu na ryzyko stopy procentowej

EBC - Europejski Bank Centralny (z ang. European
Central Bank (ECB))

Emerging Markets - z ang. rynki wschodzace, ktére
znalazty si¢ na drodze z gospodarki rozwijajacej sie
do gospodarki rozwinietej

EV/EBITDA - wskaZnik wartosci przedsiebiorstwa do
EBITDA (ang. enterprise value to EBITDA). Wartos$¢
przedsiebiorstwa liczymy jako sume jego rynkowej
kapitalizacji i dtugu netto (zadtuzenie minus
gotéwka). EBITDA to zysk przedsigbiorstwa przed
uwzglednieniem przychodéw i kosztéw finansowych,
podatkéw oraz amortyzacji. W przyblizeniu okresla
ile gotéwki moze generowa¢ firma z dziatalnosci
operacyjnej

Fed - Rezerwa Federalna (z ang. Federal Reserve
System) - bank centralny Stanéw Zjednoczonych

FOMC - Federalny Komitet do spraw Operacji
Otwartego Rynku to organ ustalajacy docelowy
poziom podazy pieniadza w USA. Jednym z narzedzi
wykorzystywanym przez FOMC w tym celu jest
ustalanie wysokosci stép procentowych

FTSE100 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akji
100 najwiekszych spotek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Londynie (Wielka Brytania)

Indeks Chicago PMI - obrazuje on zmiany
aktywnosci gospodarczej sektora wytwérczego w
rejonie Chicago, bedacym jednym z najwiekszych
okregéw przemystowych na $wiecie

Indeks Fed z Filadelfii - indeks publikowany przez
Bank Rezerwy Federalnej w Filadelfii na podstawie
ankiet wypetnianych przez manageréw  firm
dziatajacych w rejonie Pensylwanii, New Jersey i
Delaware

Indeks Fed z Richmond - indeks aktywnosci
produkcyjnej publikowany przez Bank Rezerwy
Federalnej w Richmond na podstawie ankiet

przeprowadzanych na 100

przedsiebiorstw
Indeks Ifo - indeks klimatu gospodarczego instytutu
Ifo (Ifo Business Climate); obrazuje on nastroje

prébie ok.

Indeks ISM - wskazZnik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badz ustugowym, popularny w
USA. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks PMI - wskaznik aktywnosci gospodarczej w
sektorze produkcyjnym badZ ustugowym w danym
kraju. Odczyt powyzej 50 oznacza poprawe w stosunku
do okresu poprzedniego, natomiast odczyt ponizej tej
wartosci pogorszenie sytuacji

Indeks Uniwersytetu Michigan - indeks powstajacy na
podstawie ankiet telefonicznych przeprowadzanych na
reprezentatywnej grupie 500 amerykarnskich
gospodarstw domowych, ktére proszone sa 0 oceng
biezacych warunkdw ekonomicznych oraz oczekiwarn co
do ksztattowania sie tych warunkéw w przysztosci

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board -
raport sporzadzany na podstawie badan ankietowych
przeprowadzanych na prébie 5000 gospodarstw
domowych. Badani udzielaja odpowiedzi na pytania
dotyczace oceny biezacych i oczekiwan w stosunku do
przysztych — warunkéw  ekonomicznych, w  tym
zatrudnienia, dochoddw, planowanych zakupéw

Indeks ZEW - indeks niemieckiego Instytutu ZEW
obrazujacy nastroje wsrdd analitykdéw i inwestoréw

instytucjonalnych ~ w  odniesieniu  do  sytuacji
gospodarczej na danym obszarze
Inflacja CPI - wskaznik cen towardw i ustug

konsumpcyjnych czyli inflacja konsumencka to gtéwna
miara zmiany cen na terenie kraju

Inflacja PPl - ceny produkcji sprzedanej przemystu
(inflacja  producencka) obrazujag zmiany cen w
przemysle, definiowanych jako kwoty pieniedzy ktére
otrzymuje producent za produkty, pomniejszone o
nalezne podatki oraz o ewentualne rabaty i opusty

ISIN - (ang. International Securities Identification
Number) - jest to 12-cyfrowy kod, ktéry jednoznacznie
oznacza papiery wartosciowe lub instrumenty
finansowe utatwiajac tym samym ich identyfikacje w
obrocie i rozliczeniach na rynku finansowym

Non-farm-payrolls - zmiana zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym, czyli zmiana liczby pracownikéw
zatrudnionych w amerykariskich przedsiebiorstwach (w
sektorze prywatnym) i w instytucjach rzadowych

Nikkei225 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akeji 225
najwiekszych spétek akcyjnych notowanych na gietdzie
w Tokio (Japonia)

P/BV - (ang. price to book value), wskaznik kapitalizacji
rynkowej przedsiebiorstwa do jego wartosci ksiegowej,
czyli wartosci kapitatu wtasnego wykazywanego w
bilansie. Wskaznik informuje jak inwestorzy wyceniaja
majatek posiadany przez spétke

P/E - (ang. price to earnings ratio), wskaznik
kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstwa do osiaganego
zysku netto (narastajaco za ostatnie cztery kwartaty).
WskaZznik mozna réwniez obliczy¢ jako stosunek ceny
akeji do zysku na akcje (ang. earnings per share - EPS)
danego przedsiebiorstwa. Wskaznik pokazuje jak
inwestorzy wyceniaja zyski osiagane przez spotke

PKB - Produkt Krajowy Brutto obrazuje korcowy
rezultat dziatalnosci wszystkich podmiotéw gospodarki
narodowej, a wiec finalng warto$¢ débr i ustug
wytworzonych na terenie kraju w ciagu okreslonego
czasu. Jest on miara wielkosci gospodarki

Polityka fiskalna - ogét dziatad panstwa
polegajacych na wykorzystaniu szeregu
instrumentéw fiskalnych, takich jak podatki i inne
daniny publiczne, wydatki, deficyt publiczny itp.,
wptywajacych na budzet panstwa; rozréznia sie
polityke fiskalng ekspansywna (polegajaca na
zwiekszaniu wydatkéw paristwa i/lub zmniejszaniu
podatkéw) oraz restrykcyjna (polegajaca na
zmniejszaniu wydatkéw paristwa i/lub zwiekszaniu
podatkdw).

Produkcja budowlano-montazowa - dotyczy robdt
ktére zostaty zrealizowane na terenie kraju przez
przedsiebiorstwa budowlane, ktére zatrudniaty
wiecej niz 9 oséb

Produkcja przemystowa - (wtasciwie produkcja
sprzedana  przemystu)  podstawowy — miernik
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw i firm
przemystowych (zatrudniajacych powyzej 9 oséb)

Polityka pieniezna - (monetarna) czes$¢ polityki
gospodarczej, polegajaca na systematycznych
dziataniach majacych na celu zapewnienie
stabilnosci cen, czyli niskiej inflacji. Dzieli sie na
polityke  restrykcyjna  (twarda,  "jastrzebie"
wypowiedzi; wysokie stopy procentowe) oraz
ekspansywna (miekka; "gotebie" wypowiedzi; niskie
stopy procentowe)

Raport ADP - raport przedstawiajacy szacunkowa
zmiane zatrudnienia w USA w poprzednim
miesiacu, w sektorze prywatnym, poza rolnictwem

Rentowno$¢ obligacji - rentownos$¢ jest to zysk jaki
mozna osiagna¢ kupujac obligacje przy zatozeniu
utrzymania do terminu zapadalnosci/wykupu; jesli
rentownos$¢ spada, to znaczy ze cena obligacji
rosnie; natomiast jesli rentowno$¢ ro$nie to znaczy
Ze cena spada

Ropa Brent - ropa naftowa wydobywana na Morzu
Pétnocnym (Europa)

Ropa WTI - ropa naftowa wydobywana w
Zachodnim Teksasie (USA)

RPP - Rada Polityki Pienieznej - organ decyzyjny
Narodowego Banku Polskiego (NBP) w odniesieniu
do polityki monetarnej

SNB - Szwajcarski Bank Narodowy (z ang. Swiss
National Bank (SNBY))

Spread Polska-Niemcy (10Y) - réznica rentownosci

10-letnich  obligacji skarbowych Polski oraz
Niemiec
Sprzedaz detaliczna - sprzedaz  towaréw

konsumpcyjnych i niekonsumpcyjnych dokonywana
przez punkty sprzedazy detalicznej, placéwki
gastronomiczne oraz inne punkty sprzedazy (np.
sktady, magazyny), w ilosciach wskazujacych na
zakupy dla potrzeb indywidualnych nabywcéw

Stopa bezrobocia - obliczana jest jako udziat
zarejestrowanych bezrobotnych ws$rdd ludnosci
aktywnej zawodowo

Stopa procentowa - koszt kapitatu albo inaczej
cena, jaka przystuguje posiadaczowi kapitatu z racji
udostepnienia go innym na okreslony czas (w
Polsce wyznaczana jako stopa referencyjna)
S&P500 - indeks ukazujacy zmiane wartosci akji
500 najwigkszych spétek akcyjnych notowanych na
gietdzie w Nowym Jorku (USA)
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NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Ninigejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientow BM
wytacznie w celach informacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana
w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza nie jest
przygotowana na indywidualne zamdwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze Zrédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz Sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja
sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej
fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi
odpowiedzialno$ci za prawdziwos¢ i kompletno$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta
ona przekazywana wcze$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Polska oraz
wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
lub jej czesci bez zgody BM.
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Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A, ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa - BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 10/16, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz
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